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 مقدمه

های  هرسررراله محققان بسررریاری جنبه       ،دارموجود در بورس اوراق بها های  بدلیل پیچیدگی   

له پیچیده أريشرره در مسرر ها يکی از اين جنبه .دهندگوناگون اين بازار را مورد بررسرری قرار می

اين جنبه خود شامل موارد بسیاری است که از جمله آن واکنش در     .رفتار انسان و اجتماع دارد 

ست  سود را در بر دارند ها خود موارد مختلفی از اطلاعیه .مقابل اطلاعات ا سود خالص   .جمله 

شمار می        از   .روداز مهمترين اقلام اطلاعاتی حسابداری برای تفسیر وضعیت واحد اقتصادی به 

ست      سهام اثر گذار ا سهام و به تبع آن بر بازده  سود    ، جمله اطلاعاتی که بر قیمت  شار خبر  انت

شد می خالص ست که از اين رو قابل پیش .با سو  بینی ا سرمايه اعلان  گذاران د موجب واکنش 

  .گردد

گذاران تمايل چندانی ندارند تا نسبت نشان دادند که سرمايه (،1986) نخستین بار بال و براون

هايی که به عملکرد شرکت  ،دهندشواهد تجربی نیز نشان می   .به اعلان سود واکنش نشان دهند  

سطه اخبار خوب  شرکت بهتر ا ،سود غیر منتظره بالايی دارند  ،وا سطه     می هايیز  شد که به وا با

گذاران به محتوای اطلاعاتی سرررود که تداوم  سررررمايه .سرررود غیر منتظره پايینی دارند ،اخبار بد

دهند و اين به عنوان ناهنجاری شناخته واکنش کافی نشان نمی ،کندبازده غیر عادی را ايجاد می

ها ترين ناهنجاریيکی از قوی ،1سودتغییر قیمت سهام پس از اعلان  (.2006 ،سادکا) شده است

باشرررد و به تداوم بازده غیر عادی پس از اعلان سرررود در  می هاگذاری دارايیدر ادبیات قیمت  

عوامل مختلفی وجود دارند   (.2005 ،کی و همکاران) جهت سررودهای غیر منتظره اشرراره دارد 

عات که عبارت اسررت از  ريسررک اطلا .باشررندگذار میتأثیر به اعلان سررودکه بر واکنش بازار 

 هایشود و هزينه خالص که توسط سیستم حسابداری شرکت گزارش می     های میزان دقت سود 

 ،افتندهايی هسرررتند که در طی خريد و فروش اوراق بهادار اتفاق میمعاملات که شرررامل هزينه

 .گذار بر واکنش بازار به اعلان سود باشندتأثیرتوانند از جمله عوامل می

شین   اکثر مط شده پی شتر از حد انتظار      ،العات انجام  سی واکنش کمتر از حد انتظار و بی به برر

سود متمرکز بوده اند و پژوهش سرمايه  سهام  گذاران به اعلان  های اندکی به پديده تغییر قیمت 

ريسرررک اطلاعات و  تأثیرای جهت بررسررری پرداخته اند و تاکنون مطالعه، پس از اعلان سرررود

شاخص معامهای هزينه ستند های لات که از  بر واکنش بازار   ،بااهمیت کیفیت و کارايی بازار ه

ست     صورت نگرفته ا سود در بازارهايی نظیر بورس اوراق بهادار تهران  همین دلیل به  .به اعلان 
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برای باز کردن جسررتجو در مورد واکنش بازار به اعلان سررود از ديدگاه  ای وجود آمدن انگیزه

سک اطلاعات و هزي  ست    ،معاملاتهای نهري سک       .شده ا ستدلال برای ارتباط بین ري شاکله ا

معاملات با واکنش بازار به اعلان سرررود در اين جسرررتجو اين اسرررت که های اطلاعات و هزينه

سابداری با کیفیت پايین  سک اطلاعات بالا ) اطلاعات ح شف به هنگام   (،ري مانعی در جهت ک

اعلانات سررود  .گردددر تعديل قیمت سررهام میقیمت محسرروب شررده و منجر به تاخیر بیشررتر  

در  .کندمی اطلاعات جديد بیشرررتری را وارد بازار ،هايی با ريسرررک اطلاعات بیشرررترشررررکت

کند که اطلاعات     ای معامله می  به گونه   ،گر آگاه يک معامله    ،صرررورت وجود هزينه معاملات  

صی وی به تدريج وارد قیمت    صو شود خ تر منجر به پايین آمدن ش بی بنابراين هزينه معاملات .ها 

شف قیمت می    شرکت  ،از طرفی .شود سرعت ک سک اطلاعات   هزينه معاملات در  هايی با ري

ژانگ و ) باشررردها عدم تقارن اطلاعاتی بیشرررتر میزيرا در اين شررررکت ،بالاتر اسرررت ،بیشرررتر

 (.2013 ،همکاران

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ريسررک اطلاعات عبارت اسررت از احتمال پايین  ،(2005) طبق تعريف فرانسرریس و همکاران

سرمايه     سط  شرکت که تو صمیمات قیمت بودن کیفیت اطلاعات  گذاری مورد گذاران جهت ت

پژوهشرررگران دلايل بروز ريسرررک  (.1393 ،اثنی عشرررری و همکاران) گیرداسرررتفاده قرار می

هزينه سررررمايه تعیین    گذاران در تعیین  اطلاعات را نقش عدم تقارن اطلاعاتی در میان سررررمايه       

گذارانی که   گذارانی که از اطلاعات کمتری برخوردارند نسررربت به سررررمايه         سررررمايه   .کردند 

 ،رضايی و همکاران) شوندآگاهی بیشتری دارند با سطح بالاتری از ريسک اطلاعات روبرو می

ده تمام اطلاعات ناقص بدان معناست که سهامداران قادر به مشاه    ،در تئوری نمايندگی (.1392

در  .شرروداين موضرروع خود منجر به پديده عدم تقارن اطلاعاتی می .های مديران نباشررندفعالیت

شرايط  شرکت نیز افزايش يافته و موجب بی    ،اين  سک اطلاعات  سرمايه ري گذاران جهت میلی 

شرکت می  شرکت افزايش می    ،شود و به تبع آن انتقال منابع مالی به  سرمايه   چراکه .يابدهزينه 

زمانی که ريسرررک    .کنند بازده بالاتری را طلب می    ،آمیزگذاران در شررررايط مخاطره  سررررمايه  

اهمیت   ،يا به عبارت ديگر کیفیت اطلاعات قبل از اعلان کاهش يابد            ،اطلاعات افزايش يابد   

بنابراين آنها به شررردت به يک اعلان   ،يابدگذاران افزايش مینسررربی يک اعلان برای سررررمايه

 (.1991 ،کیم و همکاران) دهندمیواکنش نشان 
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شته    صاد و ر ضور در بازار       هزينه ،هزينه معاملات ،های مرتبطدر اقت سطه ح ست که به وا ای ا

های ها به شرررکل هزينه طیف وسررریعی از هزينه  ،های معاملات هزينه  ،از يک سرررو .دهدرخ می

اطلاعاتی را شررامل  مانند هزينه مالیات و کارگزاری و غیرآشررکار ناشرری از ناکارايی  ،آشررکار

 .شود هزينه معاملات به دو دسته مستقیم و غیر مستقیم طبقه بندی می    ،از سويی ديگر  .شوند می

 ،باشدها میو کمیسیون 2شامل اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش ،هزينه معاملات مستقیم

تأخیر در  شرررامل فشرررار قیمت مبالغ بزرگ تجاری و       ،که هزينه معاملات غیرمسرررتقیم   درحالی 

  3اصطحکاک ،در فرآيند معاملات (.2005 ،کی و همکاران) شوداجرای يک سفارش کامل می

تواند منجر به تاخیر در تعديل قیمت سررهام هايی شررود که به طور سرریسررتماتیک با يکديگر  می

ستند  صطحکاک  ،هزينه معاملات .متفاوت ه ست که می های از جمله ا تواند مانعی بالقوه بازار ا

 (.2013 ،ژانگ و همکاران) شودها ت انتقال سريع اطلاعات جديد در قیمتدر جه

شرکت    سود  شتر   اعلانات  سک اطلاعات بی شتری را وارد بازار    ،هايی با ري اطلاعات جديد بی

شرکت  ،از طرفی .کندمی شتر   هزينه معاملات در  سک اطلاعات بی ست  ،هايی با ري زيرا   ،بالاتر ا

 ،بنابراين (.2013 ،ژانگ و همکاران) باشررردلاعاتی بیشرررتر میها عدم تقارن اطدر اين شررررکت

يابد اما واکنش اختلاف نظرات کاهش می ،دهدها رخ میکه اعلان سود توسط شرکتهنگامی

شد گذاران به اين اعلانات متفاوت میسرمايه  سود که  سرمايه  .با گذاران به محتوای اطلاعاتی 

دهند و اين به عنوان ناهنجاری واکنش کافی نشرران نمی ،کندتداوم بازده غیر عادی را ايجاد می

به الگوی قابل  ،تغییر قیمت سررهام پس از اعلان سررود  (.2006 ،سررادکا) شررناخته شررده اسررت  

ساس آن  شپی شاره دارد که بر ا سود  ،بینی ا سهام برای يک مدت طولانی   ،پس از اعلان  قیمت 

با وجود اينکه تغییر (. 1391 ،همکارانکردسررتانی و ) کندهمگام با سررود غیرمنتظره حرکت می

سود غیرمنتظره        سو با تغییر  سود هم سهام پس از اعلان  سوب می  ،قیمت   .شود امری عادی مح

ولی تداوم   .يابد و برعکسقیمت سهام افزايش می ،يعنی اگر اعلان سود توام با خبر خوب باشد

سود    سهام طی روزهای پس از اعلان  ست و جز ناهنجاری ای غیرعپديده ،تغییر قیمت  ها ادی ا

 ایپديده ،از طرفی اين ناهنجاری (.1392 ،رضازاده و همکاران ) شود می در بازار سرمايه تلقی 

 تنها امروزه .نیستند  آن توضیح  به نئوکلاسیک قادر  کلاسیک و  اقتصادی های است که تئوری 

 ظهور تهتوانسررر حدودی تا ...و ريسرررک اطلاعات همچون عواملی کمک رفتاری با مالی

 (.1394 ،اکبرشاهی و همکاران) نمايد توجیه را هايی اين چنینیپديده
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به بررسی اثر اعلان سود بر قیمت و حجم   از نخستین افرادی بودند که  ( 1991) کیم و ورچیا

های گذاران به شرریوهفرض آنها بر اين بود که سرررمايه .پرداختنداز جنبه تئوری معاملات سررهام 

سرروددهی يک شرررکت آگاهی داشررته و در میزان دقت نیز با يکديگر تفاوت مختلفی به میزان 

نتايج به دست   .دهندهای گوناگونی به اعلان سود واکنش نشان می  بنابراين آنها به شکل  .دارند

اعلان سود بر قیمت سهام با دو عامل سود غیرمنتظره و اهمیت  تأثیرآمده حاکی از آن است که 

سرمايه    سبی انتظارات  سود و حجم معاملات با دو عامل قدر مطلق تغییر  گن ذاران قبل از اعلان 

از طرفی مطالعات بسرریاری نظیر  .گذاران مرتبط اسررتقیمت و میزان اختلاف در دقت سرررمايه

به ترتیب به بررسررری   (،2009) و همکاران  چورديا (،2008) انجی و همکاران  (،2004) مندنهال  

سک آربیتراژ  سهام پس از اعلان     هزينه معام ،رابطه ري شوندگی با پديده تغییر قیمت  لات و نقد

میزان تغییر قیمت سهام بعد از اعلان سود به اين نتیجه رسید که ( 2004) مندنهال .سود پرداختند

 انجی و همکاراننتايج تحقیق  .باشررردمی با ريسرررک آربیتراژ و هزينه معاملات در ارتباط مثبت

 ،هايی با هزينه معاملات بالاترب واکنش به سود برای شرکتدهد که ضراينشان مینیز ( 2008)

از   پسشود که تغییر قیمت سهام   بیان می( 2009) و همکاران چورديا در تحقیق .باشند کمتر می

نتايج اين  .باشرردمی يک ناهنجاری بلندمدت اسررت که با کارايی بازار در تضرراد  ،اعلان سررود

یان  ها      می تحقیق ب هام     ،از اعلان سرررود پسم کند که تغییر قیمت سررر با   عمدتا برای سررر هايی 

پايین اتفاق می      نه       نقدشررروندگی  نه تجاری و هزي نه       تأثیر افتد که هزي بازار بالايی دارند و هزي

 کی و همکاران .شررودمی برداری از تغییر قیمت سررهام بعد از اعلان سررود معاملات مانع از بهره

گذاران نهادی از تغییر قیمت سهام بعد از   رمايهس برداری در تحقیق خود به بررسی بهره ( 2005)

به طور قابل توجهی مانع از       ،هزينه معاملات  پرداختند و به اين نتیجه رسررریدند که        اعلان سرررود

به ( 2011) اوهمک ،از طرفی. شررروندبرداری از تغییر قیمت سرررهام بعد از اعلان سرررود میبهره

که سرررمايه اغلب به آرامی از   کردق بیان وی در اين تحقی .پرداختبررسرری آربیتراژ تدريجی 

ارائه   ،اين تحقیق .های خريد در گردش اسررتيک بازار به بازاری ديگر در پاسررخ به فرصررت 

سخ به پديده فوق   دهنده شوندگی در پا شد می ی يک تئوری بر مبنای نقد برای بهره برداری  .با

زمانی  .فروشررندازاری ديگر میخرند و در بآربیتراژرها در يک بازار می ،های خريداز فرصررت

های  آربیتراژرها از فرصرررت  ،غیر نقد شرررونده باشرررند      ،يکی از اين بازارها يا هر دوی آنها     که 

شان می  .برندآربیتراژ به طور تدريجی بهره می ستگی به    مدل تحقیق ن سرعت آربیتراژ ب دهد که 
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کنند و نیز سطح د و فروش میدو عامل دارد: عدم نقدينگی بازارها که آربیتراژرها در آنها خري

ها      یان آربیتراژر بت م قا به آربیتراژ           .ر قدينگی منجر  عدم ن که  یانگر اين اسرررت  تايج تحقیق ب ن

ست به آرامی و  شود که تعديل قیمت می به عبارت ديگر باعث ،شود تدريجی می گذاری نادر

که  رداختندپبه بررسرری اين موضرروع  (،2013) و همکاران ژانگ .در طول زمان صررورت بگیرد

 تأثیرهای معاملات بر واکنش اولیه و ثانويه بازار به اعلان سود چگونه ريسک اطلاعات و هزينه

که واکنش اولیه بازار در هر واحد از سرررود غیرمنتظره برای      دادند  ها نشررران  يافته   .گذارند  می

شتری دارند  شرکت  سبب می   .بالاتر است  ،هايی که ريسک اطلاعات بی شود  ريسک اطلاعات 

نه  هام در            ،های معاملات  هزي به افزايش قیمت سررر ند و منجر  بازار را محدود کن یه  واکنش اول

اهمیت درک ارتباط بین ريسرررک  ،های اين تحقیقيافته .های بعد از اعلان سرررود شررروند بازده

دهد و اطلاعات و هزينه معاملات را در فرآيند کشررف قیمت پیرامون افشررای عمومی نشرران می

های  ريسرررک اطلاعات عامل تعیین کننده فرآيند کشرررف قیمت اسرررت و محیط         کند بیان می 

 .عامل مهمی در تعیین واکنش بازار به افشاهای عمومی هستند ،هااطلاعاتی در سطح شرکت

به عنوان مثال  .مطالعات بسیاری در زمینه واکنش بازار به اعلان سود انجام شده است ،در ايران

گذاران سرمايه هایتصمیم گیری بر هیجانی هوش تأثیربررسی به ( 1393) جلیلی و همکاران

 بین که داد نشان تحقیق نتايج .تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در فعال انفرادی

 وجود مستقیم رابطه) انگذارسرمايه تصمیم گیری و هیجانی هوش (تحقیق  اصلی متغیرهای

در گیری سهامداران عوامل موثر بر تصمیمبه بررسی ( 1386) خادمی گراشی و همکاران .دارد

اوراق بهادار تهران بر مبنای مدل معاملات ساختاری پرداختند و به اين نتیجه رسیدند که  بورس

 ،عوامل اقتصادی و عوامل مالی در سطح شرکت ،عوامل روانی بازار ،به ترتیب عوامل سیاسی

  .تهران دارندگیری سهامداران در بورس را بر تصمیم تأثیربالاترين 

های معاملات پژوهشی يافت نشد که به بررسی رابطه بین ريسک اطلاعات و هزينه     ،در ايران

ولیکن برخی تحقیقات به بررسررری رابطه میان ريسرررک  ،با واکنش بازار به اعلان سرررود بپردازد

نه   عات و هزي ته       اطلا مل ديگر پرداخ با عوا عاملات  ند های م ثال   .ا کا  ،به عنوان م  رانآذر و هم

از   .رابطه مسررتقیم و معناداری بین ريسررک اطلاعات و صرررف ريسررک را بیان کردند  ( 1393)

ستقیم  (،1393) اخگر و علیخانی ،طرفی سک اطلاعات    رابطه م و معناداری بین ارائه مجدد و ري

شرکت    ،کنندهايی که ارائه مجدد میشرکت  سبت به  شابه    ن صنعت م های بدون ارائه مجدد در 
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های رابطه مسرررتقیم و معناداری بین هزينه (،1389) مرادزاده فرد و همکاران .را کشرررف کردند

رابطه معکوس  (،1391) رحیمیان و همکاران ،از طرفی .معاملات و مديريت سود را بیان کردند

 .های معاملات و کیفیت سود را کشف کردندو معناداری بین هزينه

 روش شناسی پژوهش

سی وجود يا عدم وجود رابطه بین متغیرها که اين تحقیق به داز آنجايی شد می نبال برر اين   ،با

سط بورس اوراق بهادار         تحقیق از شده تو ست و مبتنی بر اطلاعات واقعی تهیه  ستگی ا نوع همب

های پذيرفته جامعه آماری اين تحقیق شامل کلیه شرکت   .است ( ی مالیهاصورت ) هاو شرکت 

اشرررد و نمونه آماری اين تحقیق شرررامل سرررودهای       ب شرررده در بورس اوراق بهادار تهران می  

ماهه های موجود در جامعه در بازه زمانی ششو سالانه گزارش شده توسط شرکتای دورهمیان

 باشد:های زير میپس از اعمال محدوديت 1392تا شش ماهه دوم سال  1387اول سال 

اسررفند  29آنها منتهی به هايی که سررال مالی شرررکت ،ایبه منظور افزايش قابلیت مقايسرره. 1

 ؛شودمی از نمونه خارج ،نیست

از   ،هايی که سهام آنها در طول دوره مورد بررسی به طور مستمر معامله نشده استشرکت. 2

 ؛اندنمونه کنار گذاشته شده

از نمونه کنار  ،هايی که در طول دوره مورد بررسرری تغییر سررال مالی داشررته اند   شرررکت . 3

 ؛شوندگذاشته می

سال  شرکت . 4 شند    1387هايی که پس از  شده با از   ،در بورس اوراق بهادار تهران پذيرش 

 ؛نمونه خارج خواهند شد

شرکت . 5 شامل بانک   برخی  شده در بورس  سات مالی   های پذيرفته  س های شرکت ) ها و مو

که ( هاها و لیزينگبیمه ،هابانک ،های هلدينگشررررکت ،گری مالیواسرررطه ،یگذارسررررمايه

از نمونه حذف  ،ای مالی و سرراختارهای اصررول راهبری شرررکت در آنها متفاوت هسررتند   افشرر

 .شوندمی

شرررامل   ،شرررش ماهه/شررررکت  828 ،های پرتها و حذف دادهپس از اعمال اين محدوديت

مالی   گزارش به      12و  6های  یل      ، شررررکت  69ماهه مربوط  هايی را برای تجزيه و تحل نمونه ن
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ها و ی مالی شش ماهه و سالانه شرکت   هاصورت بررسی   رد نیاز باهای موداده .دهدمی تشکیل 

   .از بانک اطلاعاتی جامع ره آورد نوين و سامانه کدال استخراج گرديد

های معاملات با واکنش بازار  برای بررسی رابطه میان ريسک اطلاعات و هزينه ،بر اين اساس

 شوند:می دو فرضیه زير بیان ،به اعلان سود

 .: ريسک اطلاعات با واکنش بازار به سود غیر منتظره ارتباط معناداری داردفرضیه اول

عمر  ،های اندازه شررررکتبا اسرررتفاده از متغیر( i,tFactor) ريسرررک اطلاعات ،در اين تحقیق

ژانگ و ) شررودهای سررود سررنجیده می نوسررانات سررهام و پراکندگی در پیش بینی  ،شرررکت

 (.2013 ،همکاران

شرکت  ست که       (،MEi,t+1) اندازه  سهام عادی ا صاحبان  لگاريتم طبیعی ارزش بازار حقوق 

ضرب قیمت پايانی سهام و تعداد سهام در دست سهامداران در يک روز پس      به صورت حاصل  

سود  ست      ،از اعلان  شده ا سبه  شرکت  .محا سال    ،(Age) عمر  ست از تعداد  هايی که عبارت ا

ست   شرکت در بورس اوراق بهادار فعالیت دا  سهام    .شته ا سانات  انحراف معیار  (، (SIGMAi,tنو

باشرررد و به صرررورت زير های غیرعادی هفتگی بازار در طی سرررال قبل از اعلان سرررود میبازده

 شود:محاسبه می

SIGMAi,t=√∑  (ARi,θ − μi,t) 2θ=52
θ=1 N⁄  

μi,t=
∑ ARi,θ

θ=52
θ=1

N
 

 که در آن:

μi,tن بازده غیر عادی هفتگی سهام شرکت : میانگیi  طی شش ماههt 

: SIGMAi,t  انحراف معیار بازده غیر عادی هفتگی سهام شرکتi  طی شش ماههt 

: ARi,θبازده غیر عادی هفتگی سهام شرکت iطی شش ماههt  

N: ؛هايی که بازده غیرعادی آنها محاسبه شده استتعداد هفته 

θماهههر ششهای : هفته. 
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سبه بازده غیر عادی هفتگی  ستفاده    شرکت  برای محا ساده بازار ا های مورد مطالعه از الگوی 

ست    شرکت      .شده ا سهام  ضل بازده واقعی  شش در هريک از هفته iيعنی تفا ماهه با بازده های 

 نشانگر بازده غیر عادی است: ،بازار در همان دوره

AR i,t=R i,t- Rm,t 

 که در آن:

R i,t بازده واقعی هفتگی سهم :i باشد که به صورت زير محاسبه شده است:می 

Ri,t= ( √(1 +
r1

100
) (1 +

r2

100
) (1 +

rn

100
)

n
-1) *100 

 rn .باشدمی : میزان بازدهی سهم از ابتدای دوره تا روز مورد نظر

Rm,t:  بازده بازار هفتگی سهمi حاسبه شده است:باشد که به صورت زير ممی 

Rm,t=(شاخص انتهای دوره − (شاخص ابتدای دوره ⁄شاخص ابتدای دوره  

های سود در  به عنوان انحراف معیار پیش بینی (،DISPi,t) های سود پراکندگی در پیش بینی

در سررال  iطی سررال قبل از اعلان سررود که با تقسرریم بر آخرين قیمت معاملاتی سررهام شرررکت  

 شود:می به صورت زير محاسبه، شده است گذشته استاندارد

DISPi,t=√
∑ (fi,j−μi,t)

2N
j=0

N
Pi⁄  

 که در آن:

μi,t:  میانگین سودهای خالص پیش بینی شده شرکتi  طی شش ماههt  

DISPi,t:  انحراف معیار سودهای خالص پیش بینی شده شرکتi  طی شش ماههt  

 fi,jپیش بینی شده شرکت خالص  : سودi  طی شش ماههt  

j: تعداد سودهای خالص پیش بینی شده 

Pi:  آخرين قیمت معاملاتی سهام شرکتi در پايان سال پیش از اعلان سود 
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لازم به ذکر است که چهار متغیر معرف ريسک اطلاعات بین صفر و ده نرمال خواهند شد و     

نشان   FACTORکه با ) ا شاخص نهادی مورد نظر با جمع اين متغیرها و میانگین گیری از آنه

ريسررک  ،هرچه میزان سررن و اندازه شرررکت بزرگتر باشررد ) شررودمی ايجاد( داده خواهد شررد

سهام و پراکندگی در پیش بینی      سانات  ست و هرچه میزان نو شتر    اطلاعات کمتر ا سود بی های 

 (.ريسک اطلاعات بیشتر است ،باشد

اين متغیرها با روش زير بین صررفر و ده نرمال خواهند   ،دنبرای امکان مقايسرره و همسرران نمو

 گرديد:

 10 × (value − min) (max − min)⁄که value  برابر با مقدار هر شاخص برای ريسک

به ترتیب حداقل و حداکثر مقادير مشاهده شده اندازه گیری  max و min اطلاعات است و

 (.1390 ،محمدی ،نديری) استنهادی مختلف برای ريسک اطلاعات های شده برای متغیر
 به شرح زير محاسبه شده است:(، SUEi,t) سود غیر منتظره استاندارد شده

SUEi,t=
ei,q−ei,q−2

σi,t
 

 که در آن:

؛اعلام شده است که به تازگی در ماه ،سهم( تحقق يافته) : سود شش ماهه ei,q 

،ته سهمشش ماهه گذش 2( تحقق يافته) : سود شش ماهه ei,q−2 

شش ماهه پیش 4غیر منتظره در طول های : انحراف استاندارد سود .σi,t 

 .معاملات با واکنش بازار به سود غیر منتظره ارتباط معناداری دارندهای هزينه فرضیه دوم:

از  ( i,tCost) معاملاتهای جهت محاسرربه هزينه (،2013) بر اسرراس تحقیق ژانگ و همکاران

سود و يک روز بعد از آن    میانگین  شنهادی خريد و فروش در روز اعلان  اختلاف بین قیمت پی

مدل ارائه شده توسط   ،برای تعیین اختلاف بین قیمت پیشنهادی خريد و فروش .شودمی استفاده

 مدل ياد شده به شرح زير است: .به کار گرفته شده است 1986چیانگ و وينکاتش در سال 

SPREADi,t=
AP−BP

 (AP+BP) 2⁄
∗ 100 

 که در آن:

 t:دوره زمانی مورد بررسی
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:iنمونه مورد بررسی  

قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام اختلاف بین  : SPREAD 

  :(Ask Price) AP میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکتi در دوره t 

 :(Bid Price) BP میانگین قیمت پیشنهادی خريد سهام شرکتi در دوره t 

شود و برای دوره الگوی رگرسیون به صورت زير برآورد می ،ت بررسی هر دو فرضیهجه

 شود:می ماهه و سالانه اجراشش

CAR = α + β ∗ SUE

+ ∑ λi ∗ FACTORi ∗ SUE + κ ∗ COST ∗ SUE

+ ∑ ηiCONTROLj ∗ SUE + ε 

 که در آن:

:CAR استاندارد   ،زه شرکتباشد که با تقسیم بر انداماهه میبازده غیرعادی انباشته در هر شش

 :شودشده است و به شرح زير محاسبه می

CARi,t = (ri,t+1 − ri,t) ln MEi,t+1⁄  

: ri,t+1  بازده واقعی سهام شرکتi در يک روز پس از اعلان سود 

:ri,t  بازده واقعی سهام شرکتi در روز اعلان سود 

:t زمان اعلان سود 

:ln MEi,t+1  شرکتاندازه 

 : CONTROLj عبارت است از سه متغیر کنترلی به شرح زير: 

از تقسرریم ارزش دفتری هر سررهم بر ارزش روز  ( BMi,t) نسرربت ارزش دفتری به ارزش بازار

 .شودمی محاسبه tدر روز  iسهام شرکت 

BMi,t =
book value

market value
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تعیین قیمت يک سهم نسبت به شاخص    شاخصی است برای     (،Betai,t) ريسک سیستماتیک   

گیری ريسررک سرریسررتماتیک اوراق بهادار که به  قیمت کل سررهام و معیاری اسررت برای اندازه

عنوان قسررمتی از ريسررک کلی نمی توان آن را از طريق ايجاد تنوع در پرتفوی از بین برد و يا   

  .کاهش داد

Betai,t =
Cov بازدهی سهم) ∗ (بازدهی بازار

Var (بازدهی بازار)
 

LOSS،   که سود جاری کمتر از صفر باشد عدد يک و در      متغیر مجازی است و در صورتی

 .کندمی صورت عدد صفر را اختیارغیر اين

 های پژوهشیافته

صیف آماری داده   شخیص الگوی حاکم بر آنها و پايه  ،هاتو برای تبیین ای گامی در جهت ت

ها به بنابراين پیش از آزمون فرضررریه   .رودمی کارهايی اسرررت که در تحقیق به روابط بین متغیر

نخست آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش    . پردازيمهای توصیفی هر متغیر می بررسی آماره 

 .گرددارائه می( 2) و( 1) در جداول

 ماهه اولهای منتخب ششتوصیفی در شرکتآمار :(1) نگاره
 کشیدگی چولگی معیارانحراف میانه میانگین نام متغیر

 6794/74 -0303/5 6586/0 0000/0 0087/0 انباشتهغیر عادیبازده

 8135/2 0366/0 0941/0 4538/0 4487/0 اطلاعاتريسک

 5467/23 9450/0 8974/33 0000/0 2937/4 معاملاتهزينه

 3981/63 -4374/2 2964/14 4990/0 7035/0 شدهمنتظره استانداردغیرسود

ه ارزش نسبت ارزش دفتری ب

 بازار
5155/1 4662/0 5459/18 2479/20 3216/411 

 1668/65 5886/1 4339/1 3157/0 5033/0 سیستماتیک ريسک

 8582/12 4435/3 2514/0 0000/0 0676/0 جاریسودمیزان
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 های منتخب سالانهتوصیفی در شرکتآمار :(٢) نگاره
 یکشیدگ چولگی معیارانحراف میانه میانگین نام متغیر

 0670/80 -5589/4 6814/0 0000/0 0257/0 انباشتهغیر عادیبازده

 8612/2 0378/0 0931/0 4574/0 4493/0 اطلاعاتريسک

 4104/18 2244/0 6384/38 0000/0 1761/0 معاملاتهزينه

-منتظره استانداردغیرسود

 شده
0185/4 8910/0 9355/36 3680/18 5379/358 

نسبت ارزش دفتری به 

 ش بازارارز
5155/1 4662/0 5459/18 2479/20 3216/411 

 1668/65 5886/1 4339/1 3157/0 5033/0 سیستماتیک ريسک

 7507/18 2131/4 2146/0 0000/0 0483/0 جاریسودمیزان

های های مرکزی توزيع شامل میانگین و میانه متغیرها و نیز شاخص  شاخص  ،2و  1 هاینگاره

شامل ان  شش     ،حراف معیارپراکندگی توزيع  شیدگی متغیرها را به ترتیب در دوره  چولگی و ک

میانگین هزينه معاملات در دوره شررش ماهه و  ،بر اسرراس نتايج .دهندمی ماهه و سررالانه نشرران 

ماهه و میانگین ريسررک اطلاعات در دوره شررش .باشرردمی1761/0و  2937/4سررالانه به ترتیب 

میانگین بازده غیر عادی انباشررته نیز در دوره  .اسررت 4493/0و  4487/0سررالانه به ترتیب برابر با 

 .باشدمی 0275/00و  0087/0ماهه و سالانه به ترتیب معادل شش

های تلفیقی پويا  گشتاورهای تعمیم يافته داده  ،که روش آزمون مورد استفاده پژوهش از آنجا

تا از بروز رگرسرریون کاذب  بايسررت نسرربت به مانايی متغیرها اطمینان يافت لذا ابتدا می ،اسررت

 مشاهده ( 4) و( 3)های نتايج حاصل از آزمون مانايی متغیرهای پژوهش در نگاره  .اجتناب شود 

 .گرددمی
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 ماهه اولهای منتخب ششمانایی در شرکتنتایج آزمون :(3) نگاره

 نام متغیر

 فلیپس پرونآزمون فیشر

(PP ) 

 ديکی فولر-آزمون فیشر

(ADF ) 

 لین و چو ،لوينآزمون 

(LLC ) 

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

 -0585/71 0000/0 236/798 0000/0 524/290 0000/0 انباشتهغیر عادیبازده

 -8961/19 0000/0 356/270 0000/0 414/337 0000/0 اطلاعاتريسک

 -04/1018 0000/0 596/303 0000/0 280/309 0000/0 معاملاتهزينه

منتظره غیرسود

 شدهاستاندارد
0000/0 634/521 0000/0 589/501 0000/0 3155/90- 

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
0000/0 950/245 0000/0 998/205 0000/0 683/512- 

 -6015/39 0000/0 482/269 0000/0 274/342 0000/0 سیستماتیک ريسک

 -7199/2 0033/0 7525/27 0338/0 8489/27 0330/0 جاریسودمیزان

 های منتخب سالانهمانایی در شرکتنتایج آزمون :(4) نگاره

 نام متغیر

 فلیپس پرونآزمون فیشر

(PP ) 

ديکی -آزمون فیشر

 ( ADF) فولر

 لین و چو ،آزمون لوين

(LLC ) 

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

 -77/6402 0000/0 545/211 0000/0 037/248 0000/0 انباشتهغیر عادیبازده

 -3025/17 0000/0 300/245 0000/0 360/288 0000/0 اطلاعاتريسک

 -318/277 0000/0 906/288 0000/0 513/337 0000/0 معاملاتهزينه

منتظره غیرسود

 شدهاستاندارد
0000/0 518/347 0000/0 958/307 0000/0 165/422- 

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
0000/0 950/245 0000/0 998/205 0000/0 683/512- 

 -6015/39 0000/0 482/269 0000/0 274/342 0000/0 سیستماتیک ريسک

 -6110/7 0000/0 0877/19 5161.0 7004/37 0096.0 جاریسودمیزان

های جهت آزمون مانايی از آزمون ،شررودمی مشرراهده( 4) و( 3) هایرهنگاگونه که در همان

ست     ،لین و چو ،لوين شده ا ستفاده  بر  .آزمون ديکی فولر تعمیم يافته و آزمون فیلیپس و پرون ا
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صل از آزمون مانايی متغیر  ست که برای تمامی    های اين مبنا نتايج حا شان دهنده آن ا پژوهش ن

 .مزبور استهای شود که به معنای مانايی متغیرمی ه واحد ردفرضیه وجود ريش ،متغیر ها

( متعامد  ) تعمیم يافته ارتگنال   های  مدل گشرررتاور   ،پس از حصرررول اطمینان از مانايی متغیرها    

 .شودمی جهت بررسی فرضیات تحقیق برای شش ماهه اول و دوم اجرا

نش بازار به اعلانات  شررراخص ريسرررک اطلاعات و هزينه معاملات بر واک تأثیربرای برآورد 

 شود:می سود شش ماهه و سالانه از مدل زير استفاده

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = ⍺ + 𝛽1𝐵𝑀𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡 

,,...,که در آن   321       ضررررايب معادله هسرررتند. U it

جزء اخلال بوده و شرررامل تمام    

ست و        تأثیر صادی و مالی ا شده اقت شاهده ن ات م
i

شرکت       شان دهنده اثرات ثابت برای هر  ن

 اول از مدل خواهیم داشت: گیری مرتبهپس از تفاضل .است

UitSUEitCARitCARit   ....
11  

که در  ( ات ثابت شرکتی تأثیرهمانند  ) يکی از نتايج تبديل مدل آن است که تمام متغیرهايی

زا بودن اما مشررکل اصررلی در اين مدل درون  .شرروندحذف میطی زمان ثابت هسررتند در مدل 

های کنترل و نیز همبسرررتگی بین جزء اخ    لال احتمرالی متغیر it
فه        با وق و متغیر وابسرررتره 

CARit 1 لذا از آنجا که متغیر وابسته  .استCAR جهت  ،باشدمی دارای وقفه مرتبه اول

 ،لازم به ذکر اسرررت   .گرددمی تلفیقی پويا اسرررتفاده   های  داده GMMرفع مشرررکل از روش  

زا  درون ،باشرررند و متغیر وابسرررتهمی( پیش تعیین شررردهاز ) زاهای کنترلی و مسرررتقل برونمتغیر

 .گیردمتغیرها در مدل قرار می تأثیربدين معنی که مقدار آن تحت  ،باشدمی

يا کاهش مشرررکل درون         ها روشاز جمله   ناسرررب برای حل  زا بودن  ی اقتصرررادسرررنجی م

ضیحی   شاخص  ستگی بین متغیرهای نهادی و ديگر متغیرهای تو ین مدل تخم ،های نهادی و همب

 GMM روش .های تلفیقی پويا اسرررتهداد( GMM) با اسرررتفاده از گشرررتاورهای تعمیم يافته

بیشرررتر از  N)(رود که تعداد متغیرهای برش مقطعی   ای تلفیقی پويا هنگامی به کار می    ه داده

)(باشد   T)(تعداد زمان و سالها   TN  به   .ها بیشتر از تعداد زمان است  شرکت  نی تعداديع

های  داده( GMM) طور کلی دو روش برای برآورد مدل در روش گشرررتاورهای تعمیم يافته      
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و روش ( DGMM) تفاضرررلی مرتبه اول   GMMتلفیقی پويا وجود دارد که عبارتند از روش     

GMM متعامد (OGMM.)  روشOGMM  نسرربت به روشDGMM دارای مزايايی اسررت 

از جمله مزايای قابل ذکر آن اسرررت که روش       .دهند که محققان اسرررتفاده از آن را ترجیح می   

OGMM          حدوديت حجم نمونه کاهش تورش م قاء دقت و  کارآمدتر و     تخمین ،با ارت های 

شرریوه اصررلی برآورد در پژوهش روش    .کندمی ارائه DGMMتری را نسرربت به شرریوه   دقیق

GMM متعامد (OGMM ) جاد اطمینان در خصوص مناسب بودن استفاده از اين  برای اي .است

باشد آزمون سارگان می ،يکی از اين آزمون ها .روش برای برآورد مدل دو آزمون مطرح است

هر  .است  AR (2)و مرتبه دوم  AR (1) آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول   ،و آزمون دوم

 ،نديری و همکاران) روندبه کار میدو آزمون برای بررسرری اعتبار و صررحت متغیرهای ابزاری  

 .ارائه شده است( 5) نتايج در نگاره ،حال به تخمین مدل اول خواهیم پرداخت (.1390

 ماهه اولهای منتخب ششاول در شرکتنتایج تخمین مدل :(5) نگاره
 متغیر وابسته: بازده غیر عادی انباشته

 یسطح معنادار tآماره خطای استاندارد ضريب متغیر ها

0293/0 ريسک اطلاعات  0120/0  4276/2-  0159/0  

-7 هزينه معاملات .49E-05 9.31E-05 8038/0-  4222/0  

0069/0 سود غیرمنتظره استاندارد شده  0038/0  8214/1  05/0  

 05/0 9507/1 0060/0 0118/0 نسبت ارزش دفتری به بازار

 0717/0 -8083/1 0006/0 -0011/0 ريسک سیستماتیک

 05/0 9429/1 0849/0 1650/0 د جاریمیزان سو

 73/0 آزمون سارگان

AR (1)  024/0 AR (2)  65/0 

صورتی  ضیحی از نظر        2بزرگتر از  tکه قدر مطلق آماره در  ضرايب تکی متغیرهای تو شد  با

باشد ولی ساير متغیرها   بنابراين ضريب متغیر هزينه معاملات معنا دار نمی  .آماری معنادار هستند 

ستند همگی ا ستفاده از        .ز نظر آماری معنادار ه سب بودن ا صوص منا برای ايجاد اطمینان در خ

آزمون سرررارگان   ،ها دو آزمون مطرح اسرررت يکی از اين آزمون ،اين روش برای برآورد مدل 

آزمون همبسرررتگی  ،آزمون دوم .درصرررد باشرررد   5ی آن بايد بزرگتر از   که آماره   ،باشرررد می

 5اسررت که بايد به ترتیب کوچکتر از  AR (2)و مرتبه دوم  AR (1) پسررماندهای مرتبه اول
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به  73/0در مدل برآورد شده آماره آزمون سارگان برابر با    .درصد باشند   5درصد و بزرگتر از  

بنابراين هر دو  .باشرردمی 65/0برابر با  AR (2)و  024/0برابر با  AR (1) ،دسررت آمده اسررت

را تايید  GMMآزمون شررده بر اسرراس روش    صررحت اعتبار نتايج مدل  ،آزمون مطرح شررده 

 .نمايندمی

شده   سک اطلاعات بر   تأثیربا توجه به مدل ارائه  شته  یعاد ریبازده غري سطح اطمینان   انبا در 

 .باشددرصد منفی و معنا دار می 95

 .ارائه شده است( 6) نتايج تخمین مدل دوم در دوره سالانه نیز در نگاره

 های منتخب سالانهدوم در شرکتدلنتایج تخمین م :(6) نگاره
 متغیر وابسته: بازده غیر عادی انباشته

 سطح معناداری tآماره خطای استاندارد ضريب متغیر ها

0290/0 ريسک اطلاعات  0274/0 0595/1 2913/0 

 3.49E-05 8052/5 0000/0 0002/0 هزينه معاملات

 0881/0 -7180/1 0094/0 -0163/0 سود غیرمنتظره استاندارد شده

 0000/0 7945/4 0132/0 0633/0 نسبت ارزش دفتری به بازار

 01/0 -4384/2 0034/0 0084/0 ريسک سیستماتیک

 0000/0 -8833/6 0472/0 -3254/0 میزان سود جاری

 79/0 آزمون سارگان

AR (1)  00/0  AR (2)  83/0  

باشرررد ولی سررراير متغیرها ضرررريب متغیر ريسرررک اطلاعات معنا دار نمی  ،tبا توجه به آماره 

به  79/0در مدل برآورد شده آماره آزمون سارگان برابر با    .همگی از نظر آماری معنادار هستند 

بنابراين هر دو  .باشرردمی 83/0برابر با  AR (2)و  00/0برابر با  AR (1) ،دسررت آمده اسررت 

تايید  را GMMصررحت اعتبار نتايج مدل آزمون شررده بر اسرراس روش     ،آزمون مطرح شررده 

 .نمايندمی

 99در سطح اطمینان   انباشته  یعاد ریبازده غهزينه معاملات بر  تأثیربا توجه به مدل ارائه شده  

 .باشددرصد مثبت و معنا دار می
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ماهه اول تايید و در  فرضرریه اول در شررش ،مبا توجه به نتايج حاصررل از تخمین مدل اول و دو

ماهه دوم تايید ماهه اول رد و در شررشدر شررشفرضرریه دوم نیز  .شررودمی رد ماهه دومشررش

 .شودمی

 گیرینتیجه

نتايج بررسرری و آزمون فرضرریه اول تحقیق در هر دوره با نتايج تحقیقات انجام شررده توسررط   

ضی زاده    شی و قا سرمايه  ( 1393) و جلیلی و همکاران( 1386) خادمی گرا از اين نظر که بازار 

مطابقت دارد ولی مطابق با نتايج  ،کندورهای مالی توجه میبه فاکتورهای غیرمالی بیشتر از فاکت

نتايج بررسرری و آزمون  .باشرردنمی( 2013) و ژانگ و همکاران( 1991) تحقیقات کیم و ورچیا

 فرضیه دوم تحقیق در هر دوره با نتايج تحقیقات انجام شده توسط خادمی گراشی و قاضی زاده

ن نظر که بازار سرمايه به فاکتورهای غیرمالی بیشتر از  از اي( 1393) و جلیلی و همکاران( 1386)

و ( 2011) مطابقت دارد ولی مطابق با نتايج تحقیقات اوهمک         ،کند فاکتورهای مالی توجه می    

توان برای عدم تطابق اين تحقیقات می از جمله دلايلی که .باشد نمی( 2013) ژانگ و همکاران

ن   ،دوره زمانی تحقیق  ،ذکر کرد عداد نمو بازارها در     های  بررسررری و واکنش ه موردت فاوت  مت

اگر ما در يک بازه زمانی بلندتر از روز اعلان سررود و يک روز   .باشرردکشررورهای مختلف می

های  و هزينه  پس از آن به بررسررری واکنش بازار به اعلان سرررود از ديدگاه ريسرررک اطلاعات       

نه     ،پرداختیممعاملات می  با متغیر های معاملا  يا ريسرررک اطلاعات و هزي های جانشرررین    ت را 

 .نمودنتايج تحقیق با نتايج تحقیقات ذکر شده مطابقت می ممکن بود ،سنجیديمديگری می

هايی که ريسررک اطلاعات بالايی سررود شرررکت  ،ماهه اولبا توجه به نتايج تحقیق در شررش

نگونه   ولیه بازار نسررربت به اي     حاوی اطلاعات جديدتری برای بازار نیسرررتند و واکنش ا        ،دارند 

های معاملات نیز هیچ ارتباطی با واکنش بازار به اعلان  هزينه ،از طرفی .باشدها پايین میشرکت

های معاملات سرربب گردش هزينه ،دهدنیز نشرران مینتايج تحقیق دردوره سررالانه  .سررود ندارند

سک ري ،از طرفی .کنندوان يک اصطکاک در بازار عمل نمیشوند و به عننمی کندتر اطلاعات

برای  نتايج در هر دوره ،بنابراين .اطلاعات نیز هیچ ارتباطی با واکنش بازار به اعلان سررود ندارد

های مطرح شررده و نیز سررت و نتايجی که حاصررل شررد با تئوری ها متفاوت اهر يک از فرضرریه

شین در اين  شور    تحقیقات پی ساير ک ست   زمینه در  سازگار ا ضوع به  علت احتمالی ا .ها نا ين مو
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گذاران بیشررتر از  سرررمايه ،زيرا در بازار سرررمايه ايران ،گذاران اشرراره داردر هیجانی سرررمايهرفتا

فاکتورهای      آن به  نه    که  ند     مالی همچون ريسرررک اطلاعات و هزي به   ،های معاملات توجه کن

گذاران بر سرمايه ،بنابراين .دهندل سیاسی و اقتصادی اهمیت می   فاکتورهای غیرمالی مانند عوام

 .کننداقدام به خريد و فروش يک سهم می  هايی که بر روی شايعات بنا شده است   تحلیلاساس  

سررریگنالی را به بازار ارسرررال       ،های معاملات بالا   ريسرررک اطلاعات و هزينه    ،بارت ديگر به ع 

کنند و توجهی به اين   وارد را امر خوب يا بدی تلقی نمی  گذاران اين م يعنی سررررمايه   .کنند نمی

ضوع ندارند   سک اطلاعات و هزينه که مو باعث افزايش کیفیت و  ،های معاملاتپايین بودن ري

تواند ناشررری از نبود درک صرررحیح نسررربت به ماهیت می اين موضررروع .شرررودکارايی بازار می

نه     شررراخص  عات و هزي باشرررد     هايی همچون ريسرررک اطلا عاملات  هر تحقیق دارای   .های م

نیز از اين قاعده مسرررتثنی نیسرررت و دارای    اين تحقیق .های غیر قابل اجتناب اسرررتمحدوديت

از روش  ،تغیر ريسررک اطلاعاتابتدا اينکه برای محاسرربه م. های خاص خود اسررتمحدوديت

سررازی اسررتفاده شررده اسررت که اين روش میزان دقت در محاسرربه متغیر مذکور را پايین    نرمال

ست  ضیات اول و دوم تحقیق طول دوره در    .آورده ا سی فر شده   همچنین برای برر نظر گرفته 

های  برای تعیین چگونگی واکنش بازار به اعلان سرررود از ديدگاه ريسرررک اطلاعات و هزينه        

ست     ،معاملات شده ا سود و يک روز پس از آن در نظر گرفته  شايد اگر طول اين   ،روز اعلان 

ی مالی هاصررورت ،از سرروی ديگر .شرردمی ی حاصررلدوره بلندتر از يک روز بود نتايج ديگر

 .ماهه جهت بررسی دقیق تر مدل وجود نداشتمورد بررسی در تمام مقاطع سهای هشرکت

 پیشنهادات

ست و نیز با توجه به موارد       شده ا ضوع اين تحقیق در ايران تاکنون انجام ن با توجه به اينکه مو

شده در خارج    شابه انجام  شور  م شنهاد می  ،از ک شجويان به بحث و تحقیق    پی شود محققان و دان

 موارد زير بپردازند:درباره 

به نتايج روشنی  ( روز اعلان سود و يک روز پس از آن) تجزيه و تحلیل واکنش اولیه بازار. 1

لذا   ،های معاملات بر کشررف قیمت منتج نمی شررود  ات ريسررک اطلاعات و هزينه تأثیردرباره 

ات و تر فرضرریه ريسررک اطلاعپس از اعلان سررود جهت آزمون دقیق هایتجزيه و تحلیل بازده

 .انجام شود ،های معاملاتهزينه
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متغیر ريسرررک اطلاعات با متغیرهای جانشرررین مطرح شرررده در تحقیقات ديگر همچون        . 2

 .سنجیده شود( 2006) و گارفینکل و سوکوبین( 2004) مندنهال

سته محدود شده در تحقیق لسموند و همکاران     . 3 ستفاده از متغیر واب   متغیر هزينه معاملات با ا

 .نجیده شودس( 1999)

 پی نوشت
Bid-Ask Spread 2 Post Earning Announcement Drift 1 

  Friction 3 

 

 منابع

Akbarshahi, A., Abbasimehr, M. (2015). Drift and continuation abnormal 

stock returns after the announcement, the measure SUE and EAR. The 

first International accounting, auditing, management and Economics 

Conference, Isfahan, Conference Secretariat. Received from 

http://www.civilica.com/Paper-CAAME01-CAAME01_017.html (in 

Persian). 

Akhgar, M., Alikhani, A. (2014). Impact of restatement of the financial 

statements on information risk in companies listed on Tehran Stock 

Exchange. Financial accounting journal, 6 (22) , 88-68 (in Persian). 

Azar, A., Aflatooni, A., Zolghi, H. (2014). The relationship between 

information risk factors and the risk premium. The third national 

accounting and management conference, Tehran, Institute of 

Information Narkish. Received from http://www.civilica.com/Paper-

ACCFIN03-ACCFIN03_294.html (in Persian). 

Chordia,T.,Goyal,A.,Sadka,R.,Sadka,G.,Shivakumar,L. (2009).Liquidity 

and the post-earnings-announcement drift. Financial Analysts Journal 

,65, 18–32. 

Francis, J.,Ryan,L.,Per,M.,Katherine,S. (2005).The market pricing of 

accruals quality. Journal Of Accounting And Economics, 39, 295-327. 

Hejazi, R., Mujtahedzadeh, V., Asnaashari, H. (2014). Designed to 

measure the quality of accounting information. PhD thesis, Faculty of 

Social Sciences and Economics, Al-Zahra University (in Persian). 

Jalili, S., Pirayesh, R., Ghasemzadeh, L. (2014).The impact of emotional 

intelligence on the decisions of individual investors in the Tehran Stock 

Exchange. Accounting Research Journal, 14, 103-81 (in Persian). 

http://www.civilica.com/Paper-CAAME01-CAAME01_017.html
http://www.civilica.com/Paper-ACCFIN03-ACCFIN03_294.html
http://www.civilica.com/Paper-ACCFIN03-ACCFIN03_294.html


  1396بهار ، 23ششم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  151  

 

 

Ke,B.,Rama linge gowda , S. (2005).Do institutional investors exploit the 

post earnings announcement drift?.Journal of Accounting and 

Economics,39, 25–53. 

Khademigarashi, M., Ghazizadeh. M. (2007). Factors affecting the 

decision of shareholders at Tehran Stock Exchange based on structural 

equation modeling. Behavior Bimonthly, 14 (23) , 1-12 (in Persian). 

Kim,O.,Verrecchia,R.E.1991. Trading volume and price reactions to 

public announcements. Journal of Accounting Research, 29,302–321. 

Kordestani, G., Sepiddast, S., Larijani, R. (2013). Assessment of Lower 

than expected market response to accounting earnings news: Stochastic 

frontier model. Financial management strategy journal, 1 (2) , 18-1 (in 

Persian). 

Mendenhall,R. 2004.Arbitrage risk and post-earnings announcement drift. 

Journal of Business,77, 875–894. 

Moradzadehfard, M., Rezapour, N., Farzani, H. (2010). The Role of 

accruals management in stock Liquidity of companies listed on the 

Stock Exchange. Financial Accounting Journal, 2 (5) , 116-101 (in 

Persian). 

Nadiri, M., Mohammadi, T. (2011). The impact of the institutional 

structure on economic growth, dynamic panel data GMM method. 

Economic Modeling Journal, 5 (3) , 24-1 (in Persian). 

Ng,J.,Rusticus,T.,Verdi,R. (2008).Implications of transaction costs for the 

post-earnings-announcement drift. Journal of Accounting Research, 46, 

661–696. 

Oehmke,M. (2011).Gradual Arbitrage"Working Paper.Columbia 

University,NewYork. 

Rahimian, N., Hemmati, H., Soleimanifard, M. (2012). The relationship 

between earnings quality and information asymmetry in companies 

listed on Tehran Stock Exchange. Accounting Journal, 3 (10) , 181-157 

(in Persian). 

Rezaie, F., Veyssiehesar, S. (2013). Impact of information risk on the gross 

cost of debt and cost of equity-adjusted data companies. Financial 

Knowledge of securities analysis, 6 (17) , 44-29 (in Persian). 

Rezazadeh, J., Akbarshahi, A. (2013). Identify factors affecting the 

persistence of stock abnormal returns after the announcement. Applied 

Research in the financial reporting Journal. (2) 2, 23-7 (in Persian). 

Sadka,R. (2006).Momentum and post-earnings-announcement drift 

anomalies: the role of liquidity risk. Journal of Financial Economics, 

80, 309–349. 

Zhang,Q.,Cai,C.X.,Keasey,K. (2013).Market Reaction To Earnings News: 

A Unified Test Of Information Risk And Transaction Costs. Journal Of 

Accounting And Economics, 56, 251-266. www.Elsevier.com 

http://www.elsevier.com/


Empirical Research In Accounting / Spring 2017  
  7 
 

 

 

                                                             
DOI: 10.22051/jera.2017.8213.1125 
1 Associate professor of accounting, Alzahra university, (shahnaz_mashayekh@yahoo.com)  
2 MSc. of accounting, Alzahra university, Corresponding author, (farzaneh.akbari1990@gmail.com)  

Effects of Information Risk and Transaction 

Costs on Market Reaction to Earnings 

Announcement 

Shahnaz Mashayekh
1
, Farzaneh Akbari

2
 

 
Received : 2016/01/14 

Approved: 2016/04/17 

Abstract 
This research examines effects of information risk and transaction 

costs on market reaction to earnings announcement. The sample includes 

828 earnings announcement of 69 firms listed in Tehran Stock Exchange 
in the period from the first half of the year 2008 to the second half of the 

year 2013.The research hypotheses are tested using GMM dynamic 

panel data method. The research findings show that in the first half of 

the year, information risk has a significant negative relation with the 
market reaction to unexpected earnings; however, in the whole year 

period, there is no significant relation between these two variables. On 

the other hand, in the whole year period, transaction costs have a 
significant positive relation with the market reaction to unexpected 

earnings, however; in the first six months, there is no significant relation 

between these two variables. In other words, findings indicate that 

investors pay more attention to non-financial factors such as political 
and economic factors than financial factors such as information risk and 

transaction costs.  

Keywords: information risk, transaction costs, market reaction to earnings 

announcement, GMM 
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